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The Relation of Earning Management behavior between 
Initial Public Offering and Lock-up Periods 
Abstract： A large proportion of insiders’ stocks is constrained to a two-stage lock-up 
stipulation when carrying out an initial public offering (IPO) in Taiwan.  The purpose of 
this study is to investigate the pattern of earning management (EM) during the period 
around IPO and lock-up.  The study result indicates: first, significant positive 
discretionary accruals begin from the IPO quarter to the quarter right after first-stage 
unlocked.  Furthermore, the discretionary accruals on the quarter of second-stage 
unlocked are also significantly positive.  Second, the magnitude of EM in first-stage 
unlocked is negatively related to that around IPO.  Third, there is a major difference in 
the implement of EM instruments between IPO and lock-up period. 
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一、研究動機 
  公司於首次上市（櫃）（Initial Public Offering, IPO）時，內部人持股會受到兩階
段「閉鎖期（lock-up）」之限制。民國 86 年 11 月證期會針對上櫃股票訂定兩個階
段的閉鎖時間，分別定為六個月及兩年。民國 87年 3月，亦將所有上市公司納入規
範。民國 90 年 3 月，證期會認為第一階段六個月不夠長，將所有 IPO 公司之第一
階段時間由六個月提高至一年。由於閉鎖期的規定，使公司內部人大部分股票的流
動性受到限制，因此在此期間內出售股票的需求將累積至閉鎖期結束後集中反應。
Field and Hanka (2001)發現閉鎖期間結束後，平均而言成交量增加約 40%。Bradley, 
Jordan, Roten, and Yi (2001)、Brav and Gompers (2003)、徐燕山（2002）等研究亦觀
察到類似情況，顯閉鎖期屆滿後內部人的確明顯增加賣出的動作。 
國內外許多實證指出，公司在 IPO當期和前一期的裁決性應計項目有顯著增加














本研究盈餘管理程度的衡量採用Modified Jones Model，參考 Kasznik（1999）橫斷




假說 2-3：閉鎖期盈餘管理程度與 IPO期間盈餘管理程度呈負相關。 
根據上述研究假說，建立以下實證模型： 
ULIEMi＝θ0+θ1*ULICSi+θ2*ULCCSi+θ3*IPOEMi+θ4*IPOSIZEi+θ5*IPOAGEi+εi  (4) 
ULIIEMi＝γ0+γ1*ULIICSi+γ2*ULIICCSi+γ3*IPOEMi+γ４*IPOSIZEi+γ5*IPOAGEi 













假說 3：IPO公司會在 IPO及閉鎖期期間利用不同的盈餘管理工具使盈餘平穩化。 
本研究針對裁決性應計項目中，較常被使用的工具進行分析：裁決性應收帳款、裁
決性存貨、裁決性預付款、裁決性應付帳款、裁決性預收款。以裁決性應收帳款
（NDAR）為例，同樣採Modified Jones Model（1995）估計。 
研究期間及資料來源 
  為了有效擷取 IPO之後兩年的閉鎖期資料，有效樣本必須為民國 87年至 90年
間完成 IPO的公司，因此所需的財務資料期間為民國 85年至民國 92年。 
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